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La Seguridad Social española atraviesa uno de los peores momentos de su historia. De 
su salud dependen aspectos tan importantes en la vida cotidiana de los ciudadanos como 
las prestaciones por jubilación, incapacidad, orfandad, viudedad, etc. Este trabajo se 
centra en las prestaciones por jubilación, debido al gran impacto que tienen sobre la 
Seguridad Social, ya que representan más del 70% del gasto de las prestaciones 
contributivas. 
La gran recesión económica sufrida en España como consecuencia de la crisis 
financiera iniciada en 2008 y el estallido de la burbuja inmobiliaria, unida al progresivo 
envejecimiento de la población debido al aumento de la esperanza de vida como 
consecuencia de los avances científicos, especialmente en materia de sanidad, y el 
descenso considerable de la natalidad ponen en entredicho el futuro de las pensiones por 
jubilación tal y como se conocen hoy en día. 
En este trabajo se propone el modelo basado en las Cuentas Nocionales como 
alternativa al cálculo de las prestaciones por jubilación. Para ello, inicialmente se realiza 
un breve análisis de la evolución histórica de la demografía en España y su proyección en 
el futuro. Además, se analiza la situación económico-financiera actual de la Seguridad 
Social. 
Una vez analizado el contexto social y económico, se define y propone el sistema 
basado en las Cuentas Nocionales como método para el cálculo de las prestaciones por 
jubilación. Adicionalmente, se exponen los resultados de los cálculos realizados para el 
valor de las pensiones por jubilación medias anuales en España y su tasa de sustitución o 
reemplazo, en función de las distintas edades de jubilación propuestas (65, 67 y 70 años) 
y de los distintos niveles de cotización para jubilación (10% y 15%). Para el cálculo es 
necesario la estimación del crecimiento del PIB. Dicha estimación se realiza usando la 
técnica del Movimiento Browniano Aditivo. Asimismo, se detalla un posible modelo de 
transición del sistema de pensiones actual hacia el modelo de las Cuentas Nocionales 
propuesto. Por último, se enumeran las ventajas y desventajas que posee el modelo de las 





2. LA POBLACIÓN Y DEMOGRAFÍA EN ESPAÑA 
Una de las variables más importantes a tener en cuenta para un sistema de Seguridad 
Social es, sin duda, la población. La población está en constante evolución y cambio, ya 
que es el reflejo de numerosos acontecimientos tanto económicos, sociales, sanitarios, 
etc. Muñoz, (2000). Es un hecho constatado que la población española está sufriendo un 
progresivo envejecimiento, Pérez, (2010). En este apartado se va a realizar un breve 
análisis de cómo ha evolucionado la población española en las últimas décadas y cómo 
se estima que va a evolucionar en el futuro. 
 
2.1. Evolución histórica 
No cabe duda de que en la segunda mitad del siglo XX la población mundial y, 
concretamente la española, crecieron considerablemente. Este crecimiento no ha parado 
en las dos primeras décadas del siglo XXI, donde la población española ha experimentado 










El siguiente gráfico aporta información sobre los nacimientos y defunciones que han 
tenido lugar para este mismo periodo. 
 
Gráfico 2: Nacimientos y defunciones (2000-2019). Fuente: INE. 
Se puede apreciar como desde el año 2015 el número de defunciones ha sido superior 
al de nacimientos. A pesar de este fenómeno, la población española ha continuado 
creciendo. Esto es debido al factor de la inmigración. En los últimos años el número de 




Gráfico 3: Población nacional y extranjera en España (2002-2019). Fuente: Eurostat. 
Gráfico 4: Emigración e inmigración (2008-2017). Fuente: Eurostat. 
 
En el gráfico anterior se puede observar que salvo entre los años 2010 y 2013, donde 
la crisis económica afectó duramente al país, se ha experimentado una mayor inmigración 




que la población española haya aumentado incluso en los años más recientes, donde las 
defunciones han superado a los nacimientos. 
En cuanto a la distribución demográfica por edades, los datos son alarmantes, ya que 
la pirámide de población se está invirtiendo. Esto pone de manifiesto el envejecimiento 
de la población. 
 
 
Gráfico 5, 6 y 7: Pirámide de población total (masculina y femenina) (2000, 2010 y 2020). Fuente: Eurostat. 
En los gráficos se aprecia claramente como la base se va estrechando a medida que la 
parte superior está ensanchando, por lo que no hay ninguna duda del fenómeno de la 
inversión de la pirámide poblacional. Los tramos de mayor de concentración de la 
población son los de las edades centrales, que representa a las personas nacidas durante 
los años 60, en lo que se conoce como la generación del baby boom. 
El descenso de la natalidad, condicionado en gran parte por la creciente incorporación 
de la mujer en el ámbito laboral, unido a una reducción de las tasas de mortalidad, como 




determinantes para dicha inversión de la pirámide poblacional, Ayuso y Holzmann, 
(2014). 
 
Gráfico 8: Tasa de fertilidad española (2000 - 2018). Fuente: Eurostat. 
Gráfico 9: Esperanza de vida española (2000 - 2018). Fuente: Eurostat. 
Los gráficos anteriores constatan cómo la tendencia de la tasa de fertilidad es 
ligeramente positiva, aunque en los últimos años ha caído pronunciadamente. En cuanto 
al gráfico relativo a la esperanza de vida, se puede apreciar cómo esta ha aumentado en 
casi cinco años en las últimas dos décadas. La consecuencia inmediata de este efecto ha 
sido la inversión de la pirámide poblacional española. 
 
2.2. La proyección de la demografía española a medio y largo plazo 
Un sistema de Seguridad Social necesita prever con la suficiente antelación la 
evolución de la demografía. De la precisión de dichas predicciones depende en gran 
medida la eficiencia de un sistema de Seguridad Social, ya que debe predecir el futuro 
para poder gestionar bien los recursos de los que dispone. ¿Qué ocurrirá entonces, con la 
población española? ¿Continuará con la tendencia observada en los primeros años del 
siglo XXI? 
En primer lugar, hay que analizar qué ocurrirá con el número de habitantes en el país. 
Las predicciones apuntan a una estabilización de la población. Se estima que la población 
no crezca más de unos 500.000 habitantes hasta finales de siglo XXI, tal y como se puede 





Gráfico 10: Proyección de la población española (2020 - 2100). Fuente: Eurostat. 
Sin embargo, además del número de habitantes, es necesario saber cómo se distribuye 
dicha población. Para ello es importante realizar un análisis de factores tan importantes 
como la tasa de fertilidad, las migraciones y la esperanza de vida. 
 
Gráfico 11: Tasa de fertilidad española (2020 - 2100). Fuente: Eurostat. 
Gráfico 12: Balance migratorio en España (2020 - 2100). Fuente: Eurostat. 
 
Se prevé un ligero crecimiento de la tasa de fertilidad, aunque este dato quedará aún 
lejos de los dos hijos por mujer, por lo que no se espera un rejuvenecimiento de la 
población. En cuanto al balance migratorio, se espera una bajada considerable del mismo, 
pese a que continuará siendo positivo, es decir, el número de inmigraciones seguirá siendo 
superior al de emigraciones y ayudará a que la población crezca, aunque no lo suficiente 
como para contrarrestar el efecto del mayor número de fallecimientos que el de 





Se estima que la esperanza de vida continúe con su tendencia positiva. El siguiente 
gráfico muestra los datos relativos a este aumento de la esperanza de vida. 
 
Gráfico 13: Proyección de la esperanza de vida española (2020 - 2100). Fuente: Eurostat. 
Cabe destacar dos aspectos importantes sobre la información que aporta el gráfico 
anterior. La primera, es el aumento considerable de la esperanza de vida en lo que resta 
de siglo, llegando a ser la esperanza de vida para los nacidos en el año 2100 de 89,6 años 
para los hombres, y de 93,3 años para las mujeres. Esto supone un incremento de más de 
9 años de esperanza de vida para los hombres y de 7 años para las mujeres. En segundo 
lugar, se puede apreciar cómo la diferencia de la esperanza de vida entre ambos sexos se 
va reduciendo paulatinamente, no obstante, seguirá habiendo una diferencia de casi 4 años 
de esperanza de vida entre hombres y mujeres. 
Estos datos ayudan a comprender el comportamiento que va a tener la demografía en 
España en los próximos años. El ligero crecimiento de la tasa de fertilidad, unido al 
descenso del balance migratorio, y el gran aumento de la esperanza de vida, pone de 
manifiesto el claro envejecimiento de la población. En el siguiente gráfico se muestra la 







Gráfico 14, 15 y 16: Pirámide de población total (masculina y femenina) (2020, 2050 y 2100). Fuente: Eurostat 
Teniendo en cuenta los datos de los gráficos anteriores de la pirámide poblacional, no 
cabe ninguna duda de que la población va a continuar envejeciendo. La pirámide va a 
adoptar una forma similar a la de un cuadrado, Sánchez, (2013). Esto supone un autentico 
problema para la Seguridad Social, ya que esta situación se va a traducir en un aumento 
del gasto muy superior al aumento de los ingresos. 
 




Se espera que la tasa de dependencia, que se define como la proporción entre la 
población en edad de jubilación y la población activa, crezca de forma pronunciada y esto 
afectará al sistema de Seguridad Social mediante un aumento del gasto debido a que el 
número de pensionistas aumentará y la presión sobre la población activa será muy fuerte 
si se continúa con el modelo de Seguridad Social actual, San Miguel y González, (2001). 
Por esto parece incuestionable que el modelo de Seguridad Social actual es inviable ante 
esta situación futura. 
 
3. SITUACIÓN ECONÓMICA DE LA SEGURIDAD SOCIAL 
ESPAÑOLA 
La crisis financiera iniciada en el 2008 provocó un fuerte desequilibrio económico de 
la Seguridad Social, algo que puede poner en peligro las pensiones por jubilación futuras, 
Herce y Olmo, (2017). En este apartado se van a analizar algunas de las variables más 
importantes que evidencian la mencionada debilitación de la Seguridad Social. 
En primer lugar, para poder tener una buena perspectiva del alcance del problema, y 
de abordar posibles soluciones, es importante conocer en qué medida las prestaciones por 
jubilación tienen un impacto sobre la Seguridad Social, de la Fuente et al., (2017). 
 
Gráfico 18: Porcentaje del Gasto de prestaciones contributivas de la SS. Fuente: Seguridad Social. 
En el gráfico anterior destaca el fuerte impacto que tiene la prestación por jubilación 
en relación con el resto de las prestaciones contributivas. Más de un 70% del gasto en 




relación de retroalimentación entre las pensiones de jubilación y la salud de la Seguridad 
Social, ya que un buen estado de la Seguridad Social permitirá una mayor seguridad de 
los ciudadanos de disponer de mejores pensiones y, por otro lado, un sistema de pensiones 
equilibrado será determinante para un buen sistema de Seguridad Social. 
La crisis financiera sufrida en la última década ha puesto en jaque el sistema de Seguridad 
Social. El gran aumento de las tasas de paro, que incluso llegó a pasar la barrera del 25%, 
provocó una gran disminución de los ingresos de la Seguridad Social, mientras que los 
gastos siguieron aumentando. 
 
 
Gráfico 19: Balance Ingresos/Gastos Seguridad Social. Fuente: Seguridad Social. 
 
Como consecuencia de lo mencionado anteriormente, la balanza neta de la Seguridad 
Social se desplomó, tal y como se puede apreciar en el gráfico anterior. A partir del año 
2010, el saldo es negativo, y pese a la mejora de la economía en los últimos años, la 
situación no ha mejorado para la Seguridad Social. Como consecuencia, la situación de 
la Seguridad Social cada vez es más crítica. 
El continuo saldo negativo de la Seguridad Social tuvo consecuencias muy importantes 
para el Fondo de Reserva. El Fondo de Reserva se creó tras el Pacto de Toledo, como 
medida de ahorro para atender necesidades futuras en materia de prestaciones 
contributivas y con el fin de atenuar los efectos de los ciclos económicos, Crespo et al., 
(2014). En la última década se ha utilizado este Fondo de Reserva para poder hacer frente 





Gráfico 20: Fondo de Reserva SS (2011 – 2018). Fuente: Seguridad Social. 
Como se puede observar en el gráfico anterior el Fondo de Reserva ha disminuido 
progresivamente año tras año, hasta llegar prácticamente a cero. Esto supone un 
verdadero reto para afrontar las prestaciones futuras. 
Por tanto, tras analizar la evolución demográfica de la población y la situación 
económica de la Seguridad Social en la actualidad y, teniendo en cuenta el gran impacto 
que suponen las prestaciones por jubilación en la misma, parece evidente la necesidad de 
establecer un sistema de pensiones que garantice el buen estado de la Seguridad Social. 
Para ello en este trabajo se va a analizar una posible alternativa en el cálculo de las 
pensiones por jubilación que son las Cuentas Nocionales. 
 
4. LAS CUENTAS NOCIONALES 
4.1. Definición 
Una cuenta nocional se define como una cuenta virtual en la cual se recogen las 
aportaciones individuales de cada persona que cotiza para la misma que además integra 
los rendimientos ficticios que se han ido generando a lo largo de la vida laboral del 
trabajador o cotizante, Vidal-Meliá et al., (2002). 
De este modo, a lo largo de la vida de un trabajador se crea una cuenta ficticia que 
recoge todas sus aportaciones realizadas hasta la edad de jubilación. Estas aportaciones 
generan, paulatinamente y de forma ficticia, unos rendimientos. Estos rendimientos 
pueden ser objeto de diferentes variables económicas tales como la tasa del crecimiento 




Por tanto, una vez alcanzada la edad de jubilación se determina el denominado fondo 
nominal acumulado, que está integrado por las aportaciones realizadas a lo largo de la 
vida laboral del individuo más los rendimientos acumulados al tanto nocional 
correspondiente. El tanto nocional es el elemento que permite que el capital acumulado 
aumente o disminuya en función de la variable económica seleccionada, por lo que en 
momentos de estabilidad económica aumentará y en los momentos de recesión económica 
disminuirá. La forma más común de obtener este fondo nominal acumulado es en forma 
de renta vitalicia, pero podría realizarse en cualquier otra forma, ya sea como capital 
único, renta temporal, etc. En función de la forma elegida para obtener ese fondo de 
capital se realizará la correspondiente equivalencia actuarial que determinará el importe 
de la misma. Esto implica que la renta que se cobrará no solo dependerá del montante 
acumulado, sino que también dependerá de factores como la esperanza de vida, la 
mortalidad y el tipo de interés técnico. 
Sin embargo, hay que destacar la condición de cuenta virtual o ficticia que poseen las 
cuentas nocionales. Es importante entender que realmente no existe ningún depósito en 
una cuenta real de las contribuciones de los trabajadores, Cichón, (1999). Esto implica 
que no existe ningún respaldo de tipo económico sobre esta cuenta. Consecuentemente, 
las rentas o prestaciones por jubilación que cobrarán los individuos se financiarán 
mediante un sistema de reparto, es decir, cada año se gastarán las aportaciones 
recaudadas, Vidal-Meliá et al., (2002). Esto hace que la utilidad de las cuentas nocionales 
no sea otra que la de cambiar la forma de calcular las cuantías de las prestaciones por 
jubilación, que permitirá una mayor sostenibilidad del sistema de pensiones gracias a la 
incorporación de factores tan importantes como el tanto nocional, la mortalidad y la 
esperanza de vida de los individuos. 
 
4.2. Cálculo de la pensión por jubilación 
Para este trabajo se va a utilizar la fórmula propuesta por Vidal-Meliá et al. (2005) que 
se ha utilizado en numerosos estudios y que está avalada por el Ministerio de Trabajo en 
el informe elaborado en 2007 titulado “Mejora de la equidad y sostenibilidad financiera 
del sistema público español de pensiones de jubilación mediante el empleo de cuentas 




Dicho modelo calcula la pensión inicial del trabajador teniendo en cuenta las 
contribuciones que ha realizado desde su inicio en el mercado laboral, con su 
correspondiente rendimiento al tanto nocional, y aplicándole la correspondiente 
equivalencia actuarial para una renta vitalicia a la edad de jubilación.  
 
 
La fórmula es la siguiente: 
 
Donde: 
• TCx: Tipo de cotización a la edad x. Es el porcentaje que se le aplica a la base 
de cotización. 
• STx: Base de cotización para la contingencia de jubilación a la edad x. 
• TCxSTx: Cotización efectiva para la edad x. 
• Xa: Edad de entrada al mercado laboral. 
• Xj: Edad de jubilación. 
• ?̈?𝑥𝑗
𝛽
: Valor actual actuarial de una renta vitalicia con progresión geométrica 
1+β. 
• Pxj: Pensión inicial a la edad de jubilación. 
• K: Fondo nocional acumulado del individuo hasta la edad de jubilación. 
Despejando en la ecuación anterior se obtiene la expresión para el cálculo de la pensión 






4.3. Generación de Escenarios: Movimiento Browniano Aditivo 
Uno de los elementos más importantes para el cálculo de las cuentas nocionales es el tanto 
nocional. Este tanto nocional depende de factores económicos tales como la tasa de 
crecimiento del PIB, la variación de salarios, la inflación, etc.  
En este trabajo se va a utilizar la tasa del crecimiento del PIB como tanto nocional. 
Uno de los problemas a la hora de estimar el cálculo de una pensión por jubilación de un 
individuo es la de la estimación del tanto nocional, ya que se trata de una variable futura, 
de la cual no hay datos exactos y que por tanto tienen que ser estimados. La precisión de 
esta estimación resulta compleja debido a las fluctuaciones económicas que sufren las 
variables económicas a lo largo de los años. 
Como solución a este problema y con el fin de poder obtener unos resultados lo más 
fiable posibles se opta por la utilización de un modelo de generación de escenarios. Este 
modelo consiste en obtener trayectorias, en este caso, para la tasa de crecimiento del PIB, 
que sigan un proceso estocástico. Concretamente, se va a utilizar un modelo browniano 
aditivo, Boado et al., (2007), que se rige por la siguiente expresión: 
 
𝐼𝑡
𝑠 = 𝜇𝑡 + 𝜆𝑡




𝑆: Tasa del crecimiento del PIB en el periodo t y escenario s. 
• 𝜇𝑡: Media prevista para el periodo t.  
• 𝜆𝑡
𝑆: Residuo N(0,1) diferente para cada periodo t y escenario s. 
• 𝜎𝐼: Desviación típica de la tasa del crecimiento del PIB desde el año 1996 
hasta 2019. 
 
Gracias a este modelo fundamentado en un movimiento browniano aditivo, se 




estimación del mismo indicador al que se le añade un factor de dispersión compuesto por 
un elemento aleatorio y la desviación típica histórica.  
Para los datos de 𝜇𝑡 se han seleccionado los datos ofrecidos por la UE, European 
Commission, (2018). Donde las estimaciones de la tasa de crecimiento del PIB hasta el 
año 2070 son las siguientes. 
 
 
Gráfico 21: Estimación Tasa de Crecimiento PIB. Fuente: UE 
Además, el siguiente gráfico muestra la evolución de la tasa de crecimiento del PIB en 
España desde el año 1996, utilizado para obtener las desviaciones típicas observadas en 
el pasado. 
 





Aplicando la fórmula del movimiento browniano aditivo se obtienen trayectorias como 
la siguiente: 
 
Gráfico 23: Simulación Movimiento Browniano Aditivo PIB España. Fuente: Elaboración propia 
 
En el gráfico se puede observar cómo en la trayectoria simulada (en color gris) 
mediante el método del movimiento browniano aditivo se consigue una volatilidad que 
se parece más a los valores reales del pasado y que, por tanto, puede aportar valores más 
reales. Debido al factor aleatorio, cada proyección dará resultados distintos, por lo que 
habrá que realizar un gran número de simulaciones para obtener unos resultados 
coherentes. 
Para este trabajo se han realizado 10.000 simulaciones diferentes para la tasa del 
crecimiento del PIB. El resultado de superponer todas las simulaciones realizadas se 
puede observar en el siguiente gráfico. 
 




Se aprecia cómo salvo en casos muy puntuales, y teniendo en cuenta que el grafico 
está formado por 10.000 trayectorias distintas, la tasa de variación no supera el ±10%, y 
la gran mayoría de los datos no supera el ±5%. Esto resulta relativamente similar a los 
datos observados en los valores históricos con respecto a esta variable. 
 
4.4. Datos 
Para el cálculo de la pensión mediante la fórmula de las cuentas nocionales se han 
utilizado los siguientes datos: 
• Tablas de mortalidad: la tabla de mortalidad seleccionada es la PASEM10 que 
es una tabla de mortalidad elaborada en el año 2009 para la población 
asegurada española. Para su elaboración fue necesaria la colaboración de las 
grandes compañías aseguradoras que operan en España. Estas tablas de 
mortalidad tienen una edad limite de supervivencia de 113 años. 
 
• Variación del PIB: Para la simulación de los escenarios utilizados, tal y como 
se ha explicado en el punto anterior, se han utilizado los datos históricos de la 
variación del PIB (Datos INE). Además, se ha utilizado la estimación de la 
variación del PIB realizada por la Unión Europea, European Commission, 





Las hipótesis empleadas para el cálculo de la pensión inicial son las siguientes: 
• TCx: Tipo de cotización a la edad x. Se supondrán dos bases de cotización distintas 
que serán constantes a lo largo del tiempo. Estas bases de cotización serán del 
10% y el 15%. 
 
• STx: Base de cotización para la contingencia de jubilación a la edad x. Se utiliza 




INE). Se supondrá que este salario es igual a la base de cotización para la 
contingencia de la prestación por jubilación. Adicionalmente, se supone que este 
salario permanecerá constante a lo largo de la vida laboral del cotizante. 
 
• Xa: La edad de entrada al mercado laboral será a los 25 años. Se ha escogido esta 
edad teniendo en cuenta que cada vez más son las personas que comienzan su vida 
laboral de forma tardía debido a los estudios formativos superiores tales como 
grados, másteres, doctorados, etc. 
 
 
• Xj: Edad de jubilación. El cálculo de jubilación se va a realizar para tres edades 
distintas. Estas edades serán 65, 67 y 70 años. El objetivo es realizar una 
comparación de la pensión para las distintas edades de jubilación seleccionadas. 
 
• 𝑟𝑖: Para el tanto nocional se seleccionará la tasa de variación del PIB. Se realizará 
una simulación de 10.000 escenarios mediante la técnica basada en el movimiento 
browniano aditivo mencionado anteriormente. 
 
• Renta vitalicia: En este trabajo se calculará el valor actual actuarial de una renta 
vitalicia constante y prepagable. Pese a que en la fórmula original esta renta puede 
estar supeditada a un crecimiento geométrico que dependa de variables como la 
variación del PIB o la variación de los salarios, entre otros, se decide calcular una 
pensión constante debido a las limitaciones que supone estimar dichas variables 
económicas para un futuro a tan largo plazo. Esto se debe a que una persona que 
en el presente tenga 25 años, y en el mejor de los casos, se jubilase a la edad de 
65 años, supondría tener que estimar las variables económicas para dentro de 40 
años en adelante, lo que resulta muy poco fiable. Además, los resultados no 
variarán mucho de un cálculo a otro. 
 
• Tipo de interés técnico: para el cálculo de la renta se utilizará un tipo de interés 





• Tablas de mortalidad: para el cálculo de la renta vitalicia temporal prepagable se 
utilizará la tabla de mortalidad PASEM10. 
 
• En la literatura relacionada con las cuentas nocionales se propone repartir los 
capitales acumulados entre los individuos supervivientes de una misma 
generación, Vidal-Meliá et al., (2020). Por lo que en este trabajo se va a desarrollar 
esta idea, y se va a calcular cual sería el efecto sobre las pensiones de jubilación 
de esta mutualización de las aportaciones.  
 
4.6. Resultados 
Para analizar los resultados correctamente hay que tener en cuenta que la Tasa de 
sustitución o Tasa de Reemplazo se define como el porcentaje que supone la pensión de 
jubilación sobre el último sueldo percibido en la etapa laboral, de la Fuente, (2004). Esta 
tasa es interesante ya que mide cuánto deja de percibir un trabajador con la prestación de 
jubilación en relación con su último salario. Cuanto mayor sea esta tasa, menor será la 
perdida de riqueza que sufrirá el trabajador como consecuencia de la contingencia de 
jubilación. Hay que tener en cuenta que la tasa de sustitución en España para el año 2018 
es del 75% para los hombres y del 50% para las mujeres (INE 2018). España disfruta de 
una de las tasas de sustitución más altas de Europa. Para la comparación de resultados en 
este trabajo se tendrá como referencia la tasa de sustitución de los hombres en España, ya 
que se espera que en las jubilaciones futuras esta tasa de sustitución para mujeres 
aumentará debido a su mayor presencia en el ámbito laboral, que sin duda seguirá 
creciendo en los próximos años. 
Los resultados se han obtenidos a partir de un programa realizado en RStudio. El script 
de dicho programa está incluido en el anexo para su consulta. Los datos que se muestran 
en este apartado tienen en común ser el resultado de un salario fijo de 23.600€ al año para 
un trabajador que comienza a trabajar a los 25 años y que causa una prestación por 
jubilación constante hasta el fallecimiento. Además, los datos ofrecidos son los resultados 







Tabla 1: Resultados cálculo jubilación con 10% de tipo de cotización (Cuentas Nocionales). Fuente: Elaboración 
propia. 
La tabla anterior contiene los resultados para la prestación de jubilación y la tasa de 
sustitución para el tipo de cotización del 10%.  
Como es evidente a medida que la edad de jubilación se retrasa la prestación de 
jubilación aumenta y, consecuentemente, la tasa de sustitución también aumenta. La tasa 
de sustitución para la edad de jubilación de 65 años es de 39,9% y supondría una renta de 
9.428,85 €/año. Sin embargo, la tasa de sustitución para un individuo con la misma renta 
que se jubile a los 70 años asciende al 58,3%. Esta diferencia tan notable se debe a que, 
por un lado, el individuo con mayor edad estaría cotizando cinco años más que el de 
menor edad de jubilación, esto implica que además cobraría 5 años menos de renta de 
acuerdo con la esperanza de vida. Como consecuencia la diferencia de la tasa de 
sustitución entre ambos de 18,4 puntos porcentuales (en adelante p.p.).  
Existe una diferencia considerable entre las tasas de sustitución que muestra la tabla 1 
comparada con la tasa de sustitución de España actual. Hay que tener en cuenta que para 
el año 2018 la edad de jubilación más habitual en España es a los 65 años. Por tanto, el 
cambio hacia un sistema de pensiones basado en las cuentas nocionales, si la edad de 
jubilación fuese a los 65 años, supondría una considerable reducción en la tasa de 
sustitución de 35,1 p.p. Esto conllevaría una perdida de la renta disponible muy elevada 
para los jubilados.  
Para reducir las consecuencias que supondría la pérdida de renta disponible al cambiar 
de un sistema de pensiones a otro, se podría compensar en cierta medida con un aumento 
de la edad de jubilación, ya sea a los 67 o a los 70 años. Cuanto mayor sea la edad de 
jubilación, menor será la pérdida de renta disponible. Otro aspecto a tener en cuenta es 
que la esperanza de vida aumentará y, por tanto, no será lo mismo jubilarse a los 65 años 
en el 2018 que en el año 2065. Si el trabajador se jubilase a los 67 años la pérdida de la 
Tipo de Cotización Edad de Jubilación Prestación Jubilación Tasa de Sustitución
65 años 9.418,85 39,9%
67 años 10.892,75 46,2%





tasa de sustitución, con respecto al sistema de pensiones actual, sería del 28,8 p.p., y si la 
edad de jubilación fuese a los 70 años esta diferencia se reduciría a 16,7 p.p. 
En los siguientes histogramas se puede observar la distribución de las rentas por 
jubilación de las simulaciones realizadas en función de los distintos escenarios para un 
tipo de cotización del 10% por edad de jubilación.  
Gráfico 25: Distribución prestaciones por jubilación (65, 67 y 70 años). Fuente: Elaboración propia. 
 
Se puede apreciar como para el caso de la jubilación a los 65 años, en el 90% de los 
escenarios simulados, se contempla una prestación por jubilación de entre 8.000 y 11.000 
euros anuales. En términos de tasa de reemplazo oscilarían entre el 33,8% y el 41,8%. 
Análogamente, para el caso de la jubilación a los 70 años, en el 90% de los posibles 
escenarios se disfrutaría de una pensión de entre 11.500 y 16.000 €, lo que supondría una 
tasa de sustitución de entre 48,7% y el 67,8%. 
En la siguiente tabla se muestran los resultados teniendo en cuenta un tipo de 
cotización del 15%. 
 
Tabla 2: Resultados cálculo jubilación con 15% de tipo de cotización (Cuentas Nocionales). Fuente: Elaboración 
propia. 
Los resultados para el cálculo de la pensión con un tipo de cotización del 15% parecen 
positivos.  
En primer lugar, se puede observar cómo la pensión media que se causaría a la edad 
de jubilación de 65 años sería de 14.128,28 €, lo que supondría aproximadamente un 60% 
Tipo de Cotización Edad de Jubilación Prestación Jubilación Tasa de Sustitución
65 años 14.128,28 59,9%
67 años 16.339,12 69,2%





de la última renta como trabajador. Esta tasa aumenta hasta el 69,2% a la edad de 
jubilación de 67 años. Finalmente, si la edad de jubilación se causa a los 70 años se 
dispondría de una pensión de jubilación de 20.624,76 € de media, lo que supondría un 
87,4% de tasa de reemplazo. 
Se considera que los resultados son buenos ya que la diferencia con la tasa de 
sustitución actual a la edad de jubilación de 65 años sería de 15,1 p.p. Esta diferencia se 
reduciría a 5 p.p. si la pensión se comenzase a percibir a los 67 años. El dato más optimista 
de todos es la tasa de sustitución para una persona que se jubile a los 70 años que 
ascendería al 87,4%. Por tanto, si la edad de jubilación aumentase hasta los 70 años, la 
pérdida de poder adquisitivo sería mínima. 
En los siguientes histogramas se puede observar la distribución de las rentas por 
jubilación de las simulaciones realizadas en función de los distintos escenarios para un 
tipo de cotización del 15% por edad de jubilación.  
 
Gráfico 26: Distribución prestaciones por jubilación (65, 67 y 70 años). Fuente: Elaboración propia. 
Para el caso de la jubilación a los 65 años en el 90% de las simulaciones realizadas se 
disfrutaría de una pensión de entre 11.500 y 16.500 € al año, lo que se traduce a disfrutar 
de una tasa de sustitución entre el 48,7% y el 69,7%. Si la edad de jubilación fuese a los 
67 años, el 90% de los escenarios comprenderían una pensión entre 13.000 y 18.000 € al 
año, lo que correspondería a unas tasas de sustitución entre el 55% y 76%. Por último, si 
la edad para causar la pensión de jubilación ascendiese a los 70 años en el 90% de los 
escenarios se estima una renta entre 16.500 y 23.500 € al año, por lo que la tasa de 
reemplazo oscilaría entre el 70% y 99,6%. 
No obstante, cómo se ha explicado anteriormente, los cálculos se han realizado con la 
tabla de mortalidad PASEM, cuya elaboración se realizó en el año 2009. Las previsiones 
apuntan a un considerable aumento de la esperanza de vida en el próximo siglo, por lo 




longevidad, por lo que, para este trabajo, se han calculado adicionalmente los resultados 
obtenidos bajo un escenario estresado. Para ello se ha tomado una reducción de la 
mortalidad del 20%. Esto permitirá tener unos resultados más fiables. Los resultados bajo 
la condición de este entorno estresado son los siguientes: 
 
 
Tabla 3: Resultados cálculo jubilación con tasas de mortalidad estresadas (Cuentas Nocionales).  
Fuente: Elaboración propia. 
 
En la tabla anterior, donde se muestran los resultados originados como consecuencia 
de someter los datos a un escenario estresado en términos de longevidad, se puede 
apreciar una ligera reducción de las prestaciones de jubilación y, por ende, de las tasas de 
sustitución. Esto es de esperar ya que, si disminuye la mortalidad, la esperanza de vida 
aumentará y, por tanto, habrá que repartir el capital acumulado durante más años. 
Aunque estos datos han disminuido ligeramente, lo cierto es que no son nada 
negativos. En un escenario en el cual la tasa de mortalidad fuese inferior, como cabe 
esperar, la tasa de sustitución podría llegar a ser hasta del 80,5% de media. Resulta lógico 
pensar que si se diese esta circunstancia lo más recomendable sería elevar la edad de 
jubilación. Por lo que, para jubilaciones comprendidas entre los 67 y 70 años se podrá 
disfrutar de una tasa de reemplazo entre el 43% y 53%, en el caso de que la cotización 
sea del 10%. Incluso la tasa de sustitución podría llegar a ser de entre el 64% al 80% de 
media si la cotización fuese del 15%.  
Todos los resultados anteriores pueden ser mejorados, si se diese el caso de la 
mutualización de los capitales acumulados. Bajo este supuesto, los individuos que 
sobreviven no solo disfrutarían del capital acumulado durante su vida profesional, sino 
que disfrutarían de la parte proporcional de lo aportado por individuos de su misma 
generación que han fallecido.  
Tipo de Cotización Edad de Jubilación Prestación Jubilación Tasa de Sustitución
65 años 8.817,65 37,4%
67 años 10.137,46 43,0%
70 años 12.663,85 53,7%
65 años 13.226,47 56,0%
67 años 15.206,19 64,4%






Los resultados ofrecidos bajo la hipótesis de mutualización se han calculado teniendo 
en cuenta una población en la que hay 200.000 individuos ocupados. Todos los individuos 
tendrán una base de cotización de 23.600 €. Además, todos los individuos pertenecen a 
la misma generación y tienen 25 años cuando se incorporan al mercado laboral. La idea 
consiste en que los individuos que lleguen a las distintas edades de jubilación propuestas 
se repartan los capitales acumulados de aquellos que han fallecido. En este caso se ha 
utilizado la tabla de mortalidad PASEM sin estresar. Los resultados son los siguientes: 
 
 
Tabla 4: Resultados cálculo jubilación con mutualización (Cuentas Nocionales).  
Fuente: Elaboración propia. 
Se puede apreciar como las prestaciones de jubilación y la tasa de sustitución han 
aumentado con respecto a los resultados originales. En este caso la menor tasa de 
sustitución media sería del 44,5%, que sería la correspondiente a un individuo que se 
jubile a los 65 años y cotice el 10%. Por el contrario, cabe destacar cómo la tasa de 
sustitución supera el 100% para aquellos individuos que se jubilen a los 70 años y con 
una base de cotización del 15%. Es decir, con el efecto de la mutualización, se puede 
conseguir que la pensión de jubilación sea igual al último salario como trabajador, lo que 
implicaría que no habría ninguna reducción en el poder adquisitivo. 
Las políticas podrían ser diversas, desde una política que pretenda maximizar la tasa 
de sustitución, la cual consistiría en aplicar una base de cotización más alta y elevar la 
edad de jubilación hasta los 70 años. Otra posibilidad es aprovechar el efecto del 
mutualismo para evitar que la edad de jubilación sea mucho más alta en relación con la 
actual. En ese sentido se podría disfrutar de una tasa de sustitución de hasta el 78% de 
media si la jubilación fuese a los 67 años de edad y con un tipo de cotización del 15%. 
Esta tasa de sustitución superaría a la tasa de reemplazo actual en España que es del 75% 
para los hombres. 
Tipo de Cotización Edad de Jubilación Prestación Jubilación Tasa de Sustitución
65 años 10.506,10 44,5%
67 años 12.325,60 52,2%
70 años 16.039,72 68,0%
65 años 15.759,16 66,8%
67 años 18.488,40 78,3%






5. TRANSICIÓN HACIA UN SISTEMA DE PENSIONES POR 
JUBILACIÓN BASADO EN CUENTAS NOCIONALES 
En el supuesto de adoptar el sistema de cálculo de las pensiones por jubilación basado 
en las cuentas nocionales, este no puede aplicarse inmediatamente, sino que requiere de 
un periodo de transición amplio. Este periodo debe ser lo suficientemente flexible como 
para permitir la adaptación progresiva del sistema de prestación definida actual al nuevo 
sistema basado en las cuentas nocionales. 
En primer lugar, es importante la comunicación de la intención del cambio del sistema 
de pensiones con la suficiente antelación para tener bien definido el año en el que 
comenzaría esta transición y después determinar con exactitud el año en el que dicha 
transición termine y quede instaurado el nuevo sistema, además de las posibles 
consecuencias que pueda tener la implantación del mismo para aquellas personas 
cercanas a la edad de jubilación. En la literatura hay diversas proposiciones acerca de 
cómo debe ser esta transición, pero la gran mayoría coinciden en que debe de ser 
progresiva. 
Una solución puede ser una transición realizada a 10 años, en la que para el cálculo de 
la pensión se tenga en cuenta los cálculos procedentes de ambos modelos, es decir, 
calcular una parte de la pensión mediante el modelo de prestación definida, y otra parte 
mediante el cálculo de las cuentas nocionales. Para cada año de transición el porcentaje 
de la prestación definida debe reducirse y, paralelamente, el peso de las cuentas 
nocionales ha de ser cada vez mayor, Devesa, (2020). Para ello se incrementará un 10% 
anual el peso de las cuentas nocionales, a la vez que el peso del cálculo por prestación 





Gráfico 27: Transición hacia el Sistema de Cuentas Nocionales. Fuente: (Devesa, 2020). 
Como se puede observar en el gráfico anterior, este sistema de transición permitiría 
establecer un sistema de pensiones por jubilación basado íntegramente en las cuentas 
nocionales en un plazo de 10 años. Este plazo podría modificarse en función de la 
celeridad con que se quiera instaurar el nuevo sistema. Otros artículos, Boado et al., 
(2007) proponen realizar esta transición en un periodo de 30 años, por lo que la transición 
sería más suave y escalonada. 
 
6. VENTAJAS E INCONVENIENTES DE UN SISTEMA DE 
CUENTAS NOCIONALES 
Las principales ventajas de un sistema de pensiones basado en las cuentas nocionales 
son las siguientes: 
• Establecen un equilibrio actuarial:  se tiene en cuenta la esperanza de vida para 
el cálculo de la pensión, por lo que si la esperanza de vida aumenta la renta 
será menor. 
• Establece un equilibrio financiero: las proyecciones sobre el crecimiento 
económico, o de otras variables económicas, determinarán el capital 
acumulado, por lo que si la economía va bien esta aumentará y, si por el 
contrario la economía sufre una recesión, esta disminuirá. 
• Es posible calcular la deuda implícita acumulada de forma más sencilla, Vidal-
Meliá et al., (2002). Mientras que las aseguradoras y bancos cumplen con 




que cumplir con este tipo de normativas, por lo que las cuentas nocionales, al 
menos, ayudarían a que este cálculo sea más sencillo. 
• Existe menor desincentivo al trabajo, Palmer, (1999). Esto se debe a que las 
cuentas nocionales son percibidas por los individuos como un ahorro de su 
capital hacia el futuro, y no como un impuesto. 
• Mejora la credibilidad política, Vidal-Meliá et al., (2002). Esto se debe a que 
como se ha comentado anteriormente el crecimiento del capital acumulado 
aumenta a medida que lo hagan los factores económicos, por lo que reduce las 
decisiones políticas. 
Sin embargo, las cuentas nocionales también poseen las siguientes desventajas: 
• El sistema de cuentas nocionales permitirá la sostenibilidad del sistema de 
pensiones una vez esté establecido íntegramente. Hasta ese momento el 
desequilibrio seguirá aumentando, aunque de forma decreciente. 
• Aunque se tienen en cuenta las tasas de mortalidad para el cálculo de las 
pensiones, las cuentas nocionales no eliminan por completo los riesgos 
asociados a los cambios de la demografía, Rodado-Cebrián et al., (2016). 
• Existen riesgos asociados a los datos macroeconómicos inesperados. Personas 
que realicen sus aportaciones en un hipotético periodo de recesión podrían 
causar su prestación en un momento de la economía creciente y por tanto se 
vería reducido su bienestar. 
• Si la edad de jubilación pudiese ser elegida por los trabajadores de forma 
individual hay estudios como Palmer, (2001), en el que se sostiene que los 
trabajadores tienden a jubilarse lo antes posible. Esto podría provocar la 
existencia de una cotización mínima.  
• Puede resultar injusto gravar de la misma forma a los trabajadores jóvenes que 








7. CONCLUSIÓN  
 
En este trabajo se ha realizado un breve análisis sobre la evolución demográfica 
española, desde principios del siglo XXI y su proyección hasta finales de siglo. Se ha 
mostrado cómo el envejecimiento de la población es un hecho constatado debido 
fundamentalmente al gran aumento de la esperanza de vida como resultado del gran 
avance científico-médico y el bajo número de nacimientos en el país. 
Seguidamente, se ha realizado un análisis de la situación económica de la Seguridad 
Social, dónde se ha puesto de manifiesto la mala situación de la institución provocada 
fundamentalmente por la crisis económica que ha golpeado duramente a España durante 
la última década. Como consecuencia, se ha gastado prácticamente todo el Fondo de 
Reserva acumulado para hacer frente a las obligaciones futuras. 
Debido a los dos sucesos descritos anteriormente, el envejecimiento de la población y 
el desgaste económico de la Seguridad Social, parece necesario afrontar nuevas medidas 
que permitan asegurar el futuro de las pensiones del país. Se propone un cambio en el 
modelo de cálculo de las prestaciones de jubilación. El modelo propuesto se basa en las 
Cuentas Nocionales, las cuales permitirían un mayor equilibrio económico y actuarial del 
sistema de pensiones debido a la naturaleza de su método, consistente en recoger las 
aportaciones individuales de cada trabajador e integrarle los rendimientos ficticios que se 
han ido generando a lo largo de la vida laboral. Con el capital acumulado en el año de 
jubilación se realiza la equivalencia actuarial pertinente para calcular la cuantía de la 
prestación periódica que recibirá el jubilado, Vidal-Meliá et al., (2002). 
Se ha realizado una estimación de la cuantía de prestación por jubilación para un 
individuo que comienza a trabajar a los 25 años y que tiene un salario igual al salario 
medio actual de España que corresponde a 23.600 € anuales. Además, se ha realizado una 
simulación del crecimiento del PIB en España a lo largo del próximo siglo, ya que se trata 
de la variable elegida como tanto nocional, y a partir de la cual el capital acumulado se 
incrementa o reduce a lo largo del tiempo. Para dicha estimación del crecimiento del PIB 
se ha utilizado la técnica matemática denominada Movimiento Browniano Aditivo y se 




Los resultados del cálculo de las pensiones resultan positivos ya que, por ejemplo, para 
una edad de jubilación de 67 años y un porcentaje de cotización para la jubilación del 
15% se obtendría una tasa de sustitución, que se define como el porcentaje que supone la 
pensión de jubilación sobre el último sueldo percibido en la etapa laboral, de la Fuente, 
(2004), de más del 65%. Si esta edad de jubilación ascendiese a los 70 años, esta tasa de 
reemplazo superaría el 80%. Unos datos muy positivos teniendo en cuenta que la tasa de 
sustitución actual en España es del 75% para los hombres y del 50% para las mujeres. 
Adicionalmente, se ha incluido un cálculo de la pensión de jubilación teniendo en 
cuenta el concepto de mutualización, que consiste en repartir las aportaciones de todos 
los individuos fallecidos, que por tanto no han llegado a la edad de jubilación, entre todos 
los individuos supervivientes pertenecientes a la misma generación. Esto hace que las 
prestaciones aumenten considerablemente y se podría llegar a una tasa de sustitución 
media del 100% si la edad de jubilación fuese de 70 años y con un tipo de cotización del 
15%. Se considera muy positivo ya que en este caso no habría ninguna pérdida de poder 
adquisitivo como consecuencia de la contingencia de jubilación. 
A raíz de los datos obtenidos, no cabe duda de que las Cuentas Nocionales pueden ser 
una alternativa al cálculo de las pensiones de jubilación ya que aportarían ventajas como 
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